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 O presente estudo tem como objectivo responder à questão – Que relação existe 
entre o prazo médio de pagamentos e o uso do factoring, mais concretamente os créditos 
a receber. Utilizando dados sectoriais, analisou-se a evolução do prazo médio de 
pagamentos e a evolução dos créditos em balanço por meio do factoring nos últimos 
anos. Realizou-se ainda a análise da relação entre ambas as variáveis através do 
coeficiente de correlação de Pearson, no período temporal de 2008-2011. Concluiu-se 
que, no âmbito da amostra selecionada, que a relação entre as variáveis em estudo é 
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 This study aims to answer the question - What is the relationship between the 
days sales outstanding and use of factoring, specifically the receivables. Using sectoral 
data, we analyzed the evolution of the average payment period and the evolution of 
credit in balance through factoring in recent years. We carried out further analysis of the 
relationship between the two through the Pearson correlation coefficient in the time 
period 2008-2011. It is concluded that, under the selected sample, the relationship 
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Capítulo 1 – Introdução 
 
Numa altura em que a economia das empresas apresenta grandes dificuldades ao 
nível de liquidez, é possível afirmar que esta é uma das principais razões que levam as 
empresas a abrir falência. 
Estes problemas de liquidez podem surgir devido a inúmeras razões, de entre as 
quais se pode destacar um ciclo de exploração muito extenso ou um grande 
desfasamento entre as entradas e saídas de capital da empresa, que em muito estão 
ligadas aos prazos médios de pagamento e recebimento que a empresa tem. Desta forma 
torna-se importante encontrar meios para manter ou aumentar o volume de negócios das 
empresas e financiar a sua actividade produtiva. Um dos meios para atingir estes 
objectivos tem sido o fomentar do crédito comercial. 
O factoring surge assim como uma forma de financiamento alternativo, ao qual as 
empresas podem recorrer por forma a anteciparem o recebimento dos montantes 
relativos à venda dos bens produzidos ou dos serviços prestados, ou seja, anteciparem o 
recebimento do crédito comercial concedido. 
Estas situações ocorrem, em geral por todas as actividades económicas havendo 
assim necessidade de averiguar aquelas em que o uso do factoring é mais recorrente.  
O objectivo deste trabalho centra-se na resposta à seguinte questão – Qual a 
relação entre Prazos Médios de Pagamento e Factoring? Análise à situação das 
diferentes actividades económicas.   
Pretende-se perceber que relação existe entre as variáveis referidas anteriormente 
pois quanto maiores forem os créditos que as empresas têm a receber, menores se 
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tornam as suas disponibilidades, o que se pode traduzir num maior horizonte temporal 
para o pagamento das suas facturas. 
 




 A questão do financiamento tem essencialmente em conta a identificação da 
melhor hipótese de financiamento tendo em vista a maximização do valor da empresa. 
 A estrutura de capitais de uma empresa divide-se em capitais próprios e capitais 
alheios, os capitais próprios são uma origem de financiamento importante para as 
sociedades não financeiras e através deles mede-se a autonomia financeira que 
representa o risco de insolvência. Nos últimos anos este rácio tem-se situado em 
Portugal acima dos 30%, bastante abaixo do nível médio apresentado na União 
Europeia, que é cerca de 49%. 
 No que diz respeito aos capitais alheios, ou seja, o passivo, cerca de 80% deste 
diz respeito à dívida financeira e crédito comercial. A dívida financeira é composta 
entre outras rúbricas por empréstimos bancários e títulos de dívida emitida.  
 O crédito comercial tem representado nos últimos anos cerca de 17% a 18% do 
total do passivo das sociedades não financeiras, no entanto assume um papel mais 
importante como fonte de financiamento no sector do comércio. O volume de crédito 
comercial ajuda a perceber a pressão financeira que é sentida pelas empresas. 
 
 
                                                          
1
 Fonte: Análise Sectorial das Sociedades não Financeiras em Portugal 2010-2011, Estatísticas do Banco 
de Portugal, Abril de 2012. 
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A CAE- Classificação Portuguesa de Actividades Económicas 
 
A primeira classificação das actividades económicas surgiu em Portugal no ano de 
1953, sendo realizada pelo Instituto Nacional de Estatística, por meio de uma tradução 
da Classificação Internacional Tipo de Todos os Ramos de Actividade Económica. 
Seguiram-se diversas revisões tanto a nível internacional como a nível nacional, de 
forma a fazer face a algumas limitações que iam sendo verificadas. 
A última versão aprovada é conhecida por CAE-Rev.3, tendo sido aprovada no ano 
2007 pelo Conselho Superior de Estatística e pelo Eurostat nos termos das normas 
vigentes e publicado em Diário da Republica, harmonizando assim a classificação 
Portuguesa com a das Nações Unidas (CITA-Rev.4) e da União Europeia (NACE-
Rev.2). 
Os objectivos deste tipo de classificação são fundamentalmente estatísticos, assim 
permite a classificação e agrupamento das unidades estatísticas segundo a actividade 
económica. Permite ainda a produção de informação estatística, económico-social por 
ramo da actividade económica e a comparação desta informação com a que foi 




Este trabalho propõe-se para verificar a evolução do valor do prazo médio de 
pagamentos por actividade económica, verificar a evolução dos créditos em balanço 
referentes ao factoring igualmente por actividade económica e a relação que existe entre 
a evolução destas duas variáveis.  





Este estudo divide-se em quatro partes. O primeiro capítulo que diz respeito à 
introdução, onde são introduzidos alguns conceitos para o enquadramento do tema, 
nomeadamente, a CAE (Classificação Portuguesa de Actividade Económicas); a 
evolução dos créditos em balanço, entre outras. O segundo capítulo refere-se à revisão 
da literatura onde se apresentam as teorias já apresentadas por diversos autores 
relacionadas com conceitos que influenciam a questão de investigação em análise, como 
é o caso do Crédito Comercial, o conceito de Factoring, as diversas modalidades do 
Factoring, o Factoring em Portugal, as vantagens na utilização do Factoring e por último 
o Fundo de Maneio e os Prazos Médios de Pagamento. O terceiro capítulo está 
relacionado com a metodologia e dados, trata-se da secção onde se pretende responder à 
questão de investigação apresentada anteriormente, através da apresentação das fontes e 
dos dados que serão tidos em conta, quais as variáveis em análise assim como a análise 
da correlação das variáveis. Ainda neste capítulo são analisados e apresentados os 
resultados obtidos através do Coeficiente de Correlação de Pearson. Por último o quarto 
capítulo será a secção onde se apresentam as principais conclusões a que se chega deste 
estudo, assim como as limitações que o mesmo possui. 
Horizonte temporal 
 
Este trabalho apresenta diferentes horizontes temporais consoante os dados que 
foram encontrados, no caso da evolução do valor médio do prazo médio de pagamentos, 
este é de vinte anos, compreendido entre 1991 e 2010. Quanto à evolução dos créditos 
em balanço, o período em análise situa-se entre os anos de 2008 e 2011. 
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No que diz respeito à correlação entre as variáveis, houve a conciliação dos dados 
disponíveis para ambas as variáveis, o que resultou num período de análise de quatro 
anos, entre 2008 e 2011. 
Motivação 
 
 Sempre me despertaram à atenção as finanças empresariais, em especial a 
questão do financiamento das empresas ligada às dificuldades de tesouraria. Ao 
verificar os temas existentes para a realização deste trabalho, interessou-me logo a 
temática do factoring relacionado com o prazo médio de pagamentos. 
 No desenrolar da tese fui-me interessando cada vez mais pelo tema por o achar 
muito actual e muito importante na situação económica em que nos encontramos. 
 




 O Crédito Comercial consiste num prolongamento ou numa dilatação do prazo 
que uma empresa dispõe para cumprir com as suas responsabilidades ou dívidas. Este 
prolongamento é concedido pelo credor aos seus clientes e ao fazer isto acaba por se 
tornar numa financiadora de curto prazo da atividade produtiva do seu cliente. 
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Esta extensão do prazo para o pagamento das faturas só pode ser realizado por empresas 
com capacidade de endividamento junto dos mercados de crédito ou com maiores 
disponibilidades para evitar problemas de tesouraria. 
A utilização do crédito comercial traduz-se assim numa relação vantajosa para 
ambos os lados. A empresa credora ao alargar o prazo aumenta a probabilidade de 
fidelização do cliente e garante a entrada de um fluxo de caixa num futuro próximo, já a 
devedora garante assim uma forma de financiamento de curto-prazo. (Oliveira, 2011)  
 No que diz respeito à conceção de crédito as condições variam muito de sector 
para sector de actividade, consoante os bens que são transacionados, assim empresas 
que vendam produtos perecíveis, como por exemplo fruta ou legumes, concedem pouco 
tempo para o cliente efectuar o pagamento, já no caso de a empresa vender bens 
duradouros poderá neste caso conceder um maior prazo para cobrar a factura ao cliente. 
Esta diferença pode ainda ser afectada quer pelo volume de compras quer pelo risco da 
actividade em que a empresa está inserida. (Brealey et all, 2007) 
 “Outro dos motivos financeiros para o uso do crédito comercial reside no facto 
de, através deste, ser possível separar o ciclo de pagamentos do ciclo de entregas de 
produtos ao cliente e, consequentemente, permite planear a entrada de recursos 
financeiros (conseguida através do conhecimento dos hábitos de pagamento dos 
clientes, conforme refere), diminuindo assim a necessidade de constituição de balanços 
elevados de provisões, e a necessidade de serem efectuados vários pagamento para 
cada ordem de compra”. (Leite, 2008). 
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 O que é o Factoring 
 
 O factoring é segundo a Associação Portuguesa de Leasing, Factoring e Renting, 
em Maio de 2012 informação disponível no site da associação, a aquisição de créditos a 
curto prazo derivados da venda de produtos ou da prestação de serviços nos mercados 
internos e externos. 
 Uma outra definição é considerar o factoring uma operação financeira através da 
qual, uma empresa vende a sua facturação com um desconto. O factor, empresa que 
compra os créditos, presta este serviço cobrando uma taxa que tem em conta o tempo 
que terá de esperar para receber o dinheiro do devedor. (Vasilescu, 2010) 
Num contrato de factoring interferem três entidades: 
 O Aderente que é a empresa que solicita o factoring. 
 O Factor que é a empresa que presta o serviço. 
 O Devedor que é a empresa que possui a dívida. 
 A relação entre as três empresas pode ser descrita da seguinte forma, a aderente 
vende a crédito os seus produtos ou os seus serviços ao devedor e seguidamente cede ao 
factor o direito a receber do devedor o pagamento em falta.  
 O contrato estabelecido entre a empresa aderente e o factor pode ainda 
contemplar a prestação de outros serviços pelo factor, tais como o serviço de cobrança, 
o serviço de informação, o apoio jurídico ou estudos de risco de crédito (Cardador, 
2007). 




Ilustração 1- Relações num contracto de factoring. Fonte: IAPMEI 
 
Modalidades do Factoring 
 
 O factoring tem diferentes distinções, uma delas prende-se com a nacionalidade 
dos intervenientes, que pode ser Nacional ou Internacional. 
 No caso de ser internacional pode designar-se por Factoring de Importação, 
isto aplica-se quando os devedores são entidades nacionais mas a empresa aderente é 
estrangeira, ou pode ser ainda designado por Factoring de Exportação, que se aplica 
no caso de os devedores serem estrangeiros mas a empresa aderente ser nacional. 
Quando as entidades são todas da mesma nacionalidade estamos perante Factoring 
Nacional.  
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 As variantes mais comuns do Factoring Nacional, segundo a Associação 
Portuguesa de Leasing, Factoring e Renting, são as seguintes
2
:  
 Factoring com recurso - “Nesta modalidade, a empresa Aderente 
beneficia do serviço de gestão e cobrança dos créditos, podendo também optar 
pelo financiamento da carteira de créditos cedida. O Factor tem o direito de 
regresso sobre o Aderente, relativamente aos créditos tomados que não sejam 
pagos pelos Devedores.” 
 Factoring sem recurso - “Neste caso, a empresa Aderente beneficia do 
serviço de gestão e cobrança dos créditos, bem como da cobertura dos riscos de 
insolvência e/ou incumprimento por parte dos Devedores, podendo ainda optar 
pela antecipação de fundos.” 
 “Full” Factoring - “Este é, por assim dizer, o desenho de produto de 
Factoring mais completo. Ou seja, o Aderente junta num mesmo produto os três 
componentes essenciais do Factoring: serviço de gestão e cobrança dos 
créditos, cobertura dos riscos comerciais decorrentes da insolvência e/ou 
incumprimento por parte dos Devedores e antecipação de fundos com base na 
carteira de créditos tomados.” 
 “Confirming” ou “Reverse Fatoring” - “De entre as modalidades mais 
comuns destacam-se, ainda, o “confirming ou Reverse Factoring”, na qual a 
Factor efectua o pagamento aos fornecedores do seu cliente podendo este 
pagamento também assumir a forma de adiantamento. Neste último caso, o 
fornecedor transformar-se-á em aderente de um contrato de factoring.” 
 
                                                          
2
 S.A. (2007). “Factoring em Portugal” 




















O Factoring em Portugal 
 
 O Factoring chegou a Portugal no ano de 1965, a partir da Internacional Factors 
Portugal S.A. A Internacional Factors Portugal S.A foi a primeira sociedade de 
factoring que surgiu em Portugal.  
A actividade de factoring foi regulamentada através da legislação existente para 
a actividade bancária. Através do Decreto-Lei nº 46302 de 27 de Abril de 1965 as 
empresas começaram a ser reconhecidas como parabancárias. (Factoring em Portugal 
2007) 
Os créditos tomados através do factoring podem subdividir-se por três 
componentes sendo eles, os Créditos Domésticos, Créditos Internacionais e Confirming. 
O peso que cada um destes constituintes tem sobre os créditos tomados está ilustrado 
nos seguintes gráficos.  
 
É possível verificar que o Factoring Doméstico assume uma maior 
predominância nos créditos tomados com valores acima dos 50%. Seguindo-se o 
Confirming e por último o Factoring Internacional. Este facto deve-se sobretudo ao 
Ilustração 3- Créditos Tomados em 2011. Fonte: ALF Ilustração 2- Créditos Tomados em 2010. Fonte: ALF 
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facto do Factoring Internacional ser mais caro que os restantes, principalmente se o 
volume de transacções for baixo e se as empresas exportadoras tiverem pequenas 
margens de lucro. A fraca expressão do Factoring Internacional pode dever-se ainda à 
possibilidade de ocorrerem atrasos nos pagamentos. (Laura. G, 2009)  
Através da ilustração 4 retirada do site da ALF, verifica-se que em Portugal, os 
créditos tomados mais que duplicaram entre os anos 2001 e 2010, passando de 10 204 
684 milhares de euros em 2001 para 28 218 484 milhares de euros em 2010. Esta 
evolução apresenta taxas de crescimento anuais sempre positivas, podendo se observar 
ainda que, na maioria dos anos, estas taxas apresentam valores superiores a 15%, como 
por exemplo nos períodos de 2000-2001, 2004-2006 e no ano 2010. Apesar da recessão 
a que a economia portuguesa esteve sujeita nos anos 2003 e 2009, não foi observada 
uma redução dos créditos tomados. 
 
 
Ilustração 4- Evolução dos créditos Tomados e das Taxas de Crescimento do Sector Fonte:ALF 
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No que diz respeito, ao peso que o factoring tem vindo a tomar no Produto 
Interno Bruto (PIB) português podemos constatar que este tem ganho cada vez mais 
representatividade ao longo dos anos, tendo passado de 8,3% no ano 2001 para 17,4% 
no ano 2010. O peso do factoring no PIB apresentou sempre um crescimento até ao ano 
2006, registando-se uma ligeira queda no ano 2007. Em 2008 retornou-se a tendência 
positiva registada até 2006 e assim continuou até 2010 como é possível verificar na 
ilustração 5.  
O sector da construção civil teve um grande contributo para esta evolução que se 
tem vindo a verificar desde 2001. 
 
Relativamente aos Créditos Tomados, ao observar-se a ilustração 6 é possível 
concluir que estes têm registado taxas de crescimento superiores às que são verificadas 
pelo PIB ao longo dos anos. 
Ilustração 5- Evolução dos Créditos Tomados e o seu peso no PIB (2001 - 2010) Fonte:ALF 




Ilustração 6- Taxas de Crescimento do PIB e dos Créditos Tomados. Fonte ALF e Banco de Portugal 
 
Vantagens da utilização do Factoring 
 
A empresa Aderente ao utilizar o factoring beneficia de um conjunto de vantagens que 
são inerentes à utilização deste produto financeiro
3
: 
 Torna possível o financiamento da empresa no caso de esta não dispor de 
activos, para servirem como colateral como é exigido em outros tipos de produto 
financeiro como é o caso do empréstimo bancário. 
                                                          
3
 Cardador, H. (2007). “Determinantes na opção da adesão ao factoring em Portugal – Um estudo 
empírico”, Dissertação de Mestrado em MBA/Gestão, Instituto Superior de Economia e Gestão da 
Universidade Técnica de Lisboa; 
Silva, A. (2009). “A importância económica do factoring”, Revista da Câmara Oficiais de Contas, 
n.º112; 
Pires, R. (2010). “O Endividamento do Poder Local: Alternativas ao Crédito Bancário”, Relatório 









2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 
Taxas de Crescimento do PIB e dos Créditos 
Tomados 
Taxas de Crescimento do PIB Taxas de Crescimento dos Créditos Tomados 
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 A empresa Aderente beneficia da experiencia do factor na análise do risco de 
incumprimento dos seus clientes e assim diminui o seu risco de crédito.  
 Ao ceder os créditos, a empresa Aderente reduz os seus custos administrativos 
ligados à cobrança e à gestão deste. 
 Permite-lhe antecipar os pagamentos e assim ter uma gestão mais eficiente sobre 
o seu ciclo operacional e controlar as suas necessidades de fundo de maneio 
evitando problemas de tesouraria. 
 No caso de se estar perante um contrato de factoring sem recurso, a empresa 
Aderente evita créditos incobráveis. 
 Dá à empresa Aderente um maior poder negocial junto dos fornecedores e 
permite utilizar uma política de crédito mais alargada junto dos clientes 
fomentando as suas vendas. 
No entanto também tem associado algumas desvantagens
3
: 
 A utilização do factoring tem implícita uma taxa de desconto definida pelo 
factor em função da carteira de créditos da empresa Aderente. 
 O contracto de factoring tem várias condições impostas pelo factor e não há 
lugar a grande negociação dos termos. 
 Pode tornar-se complicado para a empresa Aderente conseguir corresponder as 
maturidades das suas responsabilidades com os fluxos financeiros recebidos pelo 
meio do factoring. 
 No caso específico do factoring internacional poderá existir o risco de taxa de 
câmbio. 
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 Fomentando a comercialização do factoring é possível encontrar outras 
vantagens para os intervenientes, em termos de custos de transacção estes são passiveis 
de diminuir uma vez que o factor vai adquirindo informação sobre as empresas e dessa 
forma consegue avaliar melhor o rácio risco/retorno implícito na transacção. Ao prestar 
cada vez mais serviços de factoring é possível ao factor encontrar empresas que tenham 
clientes em comum e desta feita, conseguirá tornar-se mais eficiente dado que não só a 
avaliação se torna mais coerente ao ter mais informação como também poderá dar-se o 
caso em que uma nova avaliação não será precisa e assim os custos são menores, ou 
seja, estamos perante um caso típico de economias de escala. (Summers e Wilson, 
2000) 
 O Factoring é uma boa forma de financiamento, em especial para as pequenas 
empresas uma vez que estas têm tradicionalmente maiores custos quando se trata de 
pedir um empréstimo, isto acontece por diversas razões que vão desde a própria 
dimensão da empresa, que se traduz num valor reduzido do activo, ou que por ser uma 
start-up enfrenta problemas de reputação para conseguir adquirir quota em novos 
mercados. Em geral o factoring representa uma parte considerável do activo e do 
passivo destas empresas. (Wilson e Summers, 2002) 
 
Necessidades de Fundo de Maneio e Prazos Médios de Pagamento  
 
 A falta de recursos financeiros, ou seja, as dificuldades na tesouraria são um dos 
principais obstáculos que enfrentam as pequenas e médias empresas (PME), o que se faz 
com que estas empresas fiquem limitadas para a realização de investimentos necessários 
para o seu crescimento ou sobrevivência. (Braga et all, 2004) 
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 Esta falta de recursos financeiros resulta do ciclo de exploração da empresa, 
ciclo este que se inicia com a compra de matérias-primas e que se finaliza com o 
posterior recebimento dos montantes relativos à venda dos bens produzidos ou dos 
serviços prestados. Esta falta de recursos financeiros podemos denominar de 
necessidades de fundo de maneio (NFM), que são “os fundos que a empresa necessita 
de aplicar para financiar o seu ciclo operacional, isto é, para financiar o desfasamento 
temporal entre compras e vendas e entre vendas e recebimentos”(Soares, 2008).  
 As NFM resultam da diferença entre os recursos cíclicos e as necessidades 
cíclicas. As necessidades cíclicas englobam sobretudo as rúbricas de crédito concedido 
a clientes, adiantamentos a fornecedores e stock de matérias-primas. Já no que diz 
respeito aos recursos cíclicos as principais rubricas que compõem este tipo de 
necessidades são o crédito obtido junto dos fornecedores e os adiantamentos feito pelos 
clientes. (Nunes, 2009) 
 A gestão do fundo de maneio tornou-se uma das problemáticas mais importantes 
para os gestores das empresas, estes procuram entender toda a dinâmica do capital 
circulante por forma a reduzir ao mínimo o investimento necessário para manter a 
actividade produtiva da empresa. Uma gestão eficiente do nível de fundo de maneio 
permite à empresa uma redução de riscos e proporciona um melhor desempenho global. 
(Pires, 2006) 
 O principal objetivo da gestão do fundo de maneio é manter um equilíbrio ideal 
entre cada uma das suas componentes. O sucesso do negócio depende muito da 
capacidade de gerir eficazmente as contas a receber, o stock de matérias-primas e de 
outras existências e as contas a pagar. (Nazir e Afza, 2009) 
 Relação entre prazos médios de pagamento e a importância do factoring   
17 
 
 Quando se procura estabelecer um limite para o valor do fundo de maneio há 
que ter em conta várias especificidades, tais como
4
: 
 A duração do ciclo de exploração da empresa. “Nas empresas industriais 
será, por princípio, superior ao das empresas comerciais em resultado da 
necessidade de financiar o lapso de tempo consumido pela função fabricação”; 
 A natureza da actividade. “Esta poderá determinar, por exemplo, a 
necessidade de se recorrer a trabalhos especializados ou de se efectuarem 
determinados adiantamentos para garantir a compra de certas matérias-
primas”; 
 Os prazos médios de recebimento e pagamento. “Mesmo em empresas do 
mesmo sector de actividade, com idêntica dimensão e igual volume de negócios, 
estes prazos podem determinar necessidades de fundo de maneio 
diferenciadas”;  
 O grau de maturidade e/ou desenvolvimento em que se encontra a empresa; 
 O preço dos diferentes factores de produção. “Estes determinarão um ciclo de 
exploração mais ou menos oneroso”; 
 A eventualidade de ocorrerem situações extraordinárias. “Que influenciem o 
ciclo de exploração, como greves, avarias técnicas, absentismo, conjuntura 
desfavorável, ou outro”; 
 Um fundo de maneio insuficiente ou excessivo traduz-se em desvantagens e 
complicações para a empresa. Sendo insuficiente poderá levar a empresa a custos mais 
                                                          
4 Pires, A. (2006). Fundo de Maneio: Importância enquanto variável a considerar para a determinação 
do valor da empresa. TOC, nº 77, p. 33-39 
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elevados no caso de ser necessário recorrer a descobertos bancários ou a créditos de 
curto prazo que podem por em causa a estabilidade da empresa ou a perda de poder 
negocial junto dos fornecedores. Convém ressalvar que estas situações não significam o 
fracasso da empresa mas nunca é favorável ter a tesouraria sob pressão. 
 No caso de um fundo de maneio excessivo, este não causa propriamente 
momentos de instabilidade financeira para a empresa mas irá sempre causar uma 
degradação dos indicadores de rentabilidade e um possível desagrado nos accionistas 
(Pires, 2006). 




 Aumento dos capitais próprios através de um aumento do capital social; 
 Alterações ao nível da política de financiamento, procurando aumentar o peso 
dos capitais de longo prazo; 
 Alienação de activos fixos subutilizados ou que não estejam a ser utilizados no 
máximo das suas capacidades; 
 Alterações ao nível da política de concessão de crédito, de forma a verem-se 
reduzidos os prazos médios de recebimento;  
 Renegociação com os fornecedores e outros credores, de modo a dilatar o mais 
possível os prazos médios de pagamento 
                                                          
5 Pires, A. (2006). Fundo de Maneio: Importância enquanto variável a considerar para a determinação 
do valor da empresa. TOC, nº 77, p. 33-39 
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 O prazo médio de pagamentos é, como se pode ver pelo descrito anteriormente, 
um indicador fundamental e a ter em grande consideração por parte dos gestores nas 
suas funções para manter uma empresa estável e sem grandes sobressaltos.  
 O prazo médio de pagamentos indica o número de dias que em média uma 
empresa leva para pagar aos seus fornecedores, este número reflete muito a capacidade 
negocial da empresa junto dos seus fornecedores e calcula-se da seguinte fórmula 
genérica: 
    
            
       
           
 No entanto o prazo médio de pagamentos é uma medida inconstante já que 
apresenta algumas limitações, uma vez que depende do saldo de contas a receber que 
está relacionado com o volume de vendas, estas podem estar sujeitas a sazonalidade e 
desta forma qualquer variação positiva ou negativa influenciará o saldo de contas a 
receber. Este saldo não diferencia ainda as vendas recentes das vendas de meses 
anteriores. (Carpenter e Miller, 1979). 
 Outro facto a realçar é a questão do imposto sobre o valor acrescentado, dado 
que as rúbricas vêm de mapas financeiros diferentes, no caso dos fornecedores este 
encontra no balanço e contempla o iva, já no caso das compras que se encontra na 
demonstração de resultados e não tem consideração este imposto. 
 Neste estudo a rúbrica de compras é calculado tendo por base, o valor das 
compras onde se inclui as mercadorias e matérias-primas e acrescido dos fornecimentos 
e serviços externos. Os fornecedores incluem os fornecedores contas correntes, 
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fornecedores – títulos a pagar e fornecedores – facturas em recepção e conferência. 
(Banco de Portugal 2010). 
Estudos anteriores 
 
 Numa das suas hipóteses de estudo da sua tese, Cardador (2007) concluiu que as 
empresas que recorrem ao factoring são aquelas que apresentam maiores atrasos nos 
pagamentos. Verifica ainda que a procura de serviço de factoring está relacionada com 
os constrangimentos que os prazos de recebimentos mais alargados provocam na sua 
gestão da tesouraria. 
 Wilson e Summers (2000) testaram se diversas variáveis influenciavam a 
procura de factoring, uma das variáveis em análise foi o prazo médio de pagamentos, no 
entanto dada a amostra do seu estudo, no que diz respeito à relação entre estas variáveis 
os resultados obtidos foram inconclusivos já que a relação encontrada não era 
estatisticamente significativa  
 
Capítulo 3 - Metodologia e Dados 
 
 A questão de investigação que conduziu à hipótese investigada a testar vai ser 
apresentada neste capítulo, bem como os dados e as fontes utilizados na mesma. Vai ser 
ainda apresentada a análise empírica e o método de correlação estatístico que permite 
avaliar a relação entre as variáveis em análise. 
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Questão de investigação 
 O objectivo deste estudo é averiguar qual a relação existente entre a evolução 
dos créditos em balanço na óptica do aderente e a evolução dos prazos médios de 
pagamentos. 
Fontes e Dados 
 
 Os dados utilizados nesta investigação foram retirados através da Base de Dados 
Estatísticos do Banco de Portugal, mais propriamente dos Quadros de sector – Central 
de Balanços que se encontram através da Exploração Multidimensional - Quadros 
Predefinidos. 
 A rúbrica retirada foi o valor médio para os prazos médios de pagamentos por 
actividade económica, segundo a Classificação Portuguesa das Actividades Económicas 
(CAE) que se encontra dentro dos rácios económico-financeiros. 
 Foram ainda utilizados dados fornecidos pela Associação Portuguesa de 
Leasing, Factoring e Renting (ALF), que dizem respeito aos créditos do factoring em 
balanço por sector de actividade económica à data de 31 de Dezembro de 2011, no 
período compreendido entre 2006 e 2011. 
 Fazendo o matching entre os dados conseguidos das duas fontes, o período em 
análise fica reduzido a quatro anos dado que não existem dados no Banco de Portugal 
para o ano de 2011. Torna-se ainda complicado fazer a conversão dos que foram 
fornecidos pela ALF nos anos 2006 e 2007 para a CAE-Rev 3,pelo que se utilizaram 
apenas os dados entre os anos de 2008 a 2011. 
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Variáveis em análise 
 
 Na presente investigação, as variáveis em análise são as seguintes: 
 O valor médio para os prazos médios de pagamento, e 
 Os créditos do factoring em balanço. 
Pretende-se apurar a forma como estas variáveis se correlacionam.  
 
Analise dos dados 
 
Evolução dos Créditos em Balanço por Actividade Económica 
 
Através da tabela seguinte, fornecida pela ALF pode se verificar a evolução dos 
créditos em balanço na óptica do aderente, ou seja, créditos que empresas que 
recorreram ao factoring ainda têm por receber, por sector de actividade entre os anos de 
2008 e 2011 e o seu respectivo peso no total. 
Por sector de actividade é possível constatar que três sectores de actividade, 
sendo eles o C - Indústrias Transformadoras, o F – Construção e o G – Comércio por 
grosso e a retalho; Reparação de veículos automóveis e motociclos, representam todos 
os anos a grande maioria dos créditos, na ordem dos 59% a 68% aproximadamente. 
Nenhum outro sector de actividade representa mais de 5% dos créditos, estando 
apenas o sector Q – Actividades de Saúde Humana e Apoio Social próximo desse valor 
em 2011 com 4,95%. 
 Relação entre prazos médios de pagamento e a importância do factoring   
23 
 
O somatório dos pesos de cada sector não atinge os 100%, isto acontece por 
haver créditos sem classificação e que pertencem a particulares e outras entidades. 
Ilustração 7- Créditos em Balanço e respectivo peso por actividade económica. Fonte: ALF 
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Evolução do Valor Médio para o Prazos Médios de Pagamento por Actividade 
Económica 
 
Analisando os dados da tabela seguinte, retirados dos dados de sector do Banco 
de Portugal para o prazo médio de pagamento entre 1991 e 2010 (20 anos), é possível 
constatar que entre 2006 e 2010, anos em que todos os sectores apresentam valores 
médios para o prazo médio de pagamento, regista-se uma ligeira queda no número de 
dias médio que leva uma empresa a cobrar a sua dívida. Estes valores foram calculados 
tendo por base dados organizados segundo o Plano Oficial de Contabilidade.  
É possível verificar também que os sectores B,C,E, F e G apresentam os valores 
médios para o prazo médio de pagamento mais dilatado, mais de sessenta dias na 
maioria dos anos, ou seja, as empresas nestes sectores veem os seus clientes cumprir 
com as suas responsabilidades dois meses após a venda. No sentido oposto encontram-
se os sectores I, L, M, P, Q, e R que apresentam valores médios de prazo médio de 
pagamentos abaixo das duas semanas. 
Em relação ao total das actividades é de referir que só a partir de 2006 é que todos 
os sectores de actividade apresentam valores, ainda assim é possível verificar que o 
valor médio tem vindo a baixar no período entre 2006 e 2010. 
Os sectores K- Actividades Financeiras e Seguros e O - Administração Pública e 
Defesa, Segurança Social Obrigatória não dispõem de dados quanto ao seu valor médio 









Coeficiente de Correlação das Variáveis 
 
 O coeficiente de correlação traduz o grau de associação linear entre variáveis e 
define-se pela seguinte fórmula: 
             
        
     
 
 
 Esta divisão da Cov (X,Y) pela multiplicação dos desvios padrões individuais, 
faz com que o coeficiente de correlação seja um indicador padronizado, 
Ilustração 8- Valor Médio para o prazo médio de pagamentos. Fonte: Banco de Portugal 
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independentemente da unidade de medida das variáveis em análise e assume valores no 
intervalo [-1,1], ou seja ||≤1. 
 Se o coeficiente de correlação assumir o valor -1, então estamos perante uma 
associação linear negativa perfeita, já no caso de assumir o valor 1, então estamos 
perante uma associação linear positiva perfeita. 
 Quanto mais próximo do valor unitário for a correlação, mais forte será a relação 
entre as variáveis em estudo, contudo se a correlação for nula então não existe nenhuma 
associação linear entre as variáveis. (Costa e Pimenta, 2004) 
 
Análise do Coeficiente de Correlação de Pearson 
 
Em seguida é apresentada a tabela da correlação de Pearson com a correlação 









 Esta tabela foi elaborada utilizando o software informático SPSS, versão 
20.0. A amostra utilizada diz respeito a cinquenta e uma observações e obtém-se um 
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valor de -0,127 para correlação entre a evolução das variáveis, concluindo-se assim que 
a existir uma relação entre estas variáveis, ela é fraca e negativa. No entanto dado o p-
value obtido o valor encontrado não é estatisticamente significado pelo que não se pode 
concluir qual o comportamento que uma variável irá assumir quando a outra oscila. 
 Este resultado não seria aquele que estaria à espera, uma vez que esperaria 
encontrar uma correlação mais forte positiva, já que aumentando o volume de créditos 
que uma empresa tem a receber junto dos seus clientes, é esperado que se depare com 
maiores dificuldades de tesouraria e assim estenderem o número de dias que levam para 
pagar aos seus credores, ou seja, aumentarem o seu respectivo prazo médio de 
pagamentos. 
 As correlações individuais, dada a reduzida amostra, traduziram-se em 
valores unitários para o coeficiente de Pearson em cada uma das diferentes 
classificações económicas pelo que são totalmente inconclusivos.  
 
Capítulo 4 – Conclusões 
 
 O objectivo deste trabalho foi perceber como têm evoluído o recurso ao 
factoring e qual tem sido o comportamento dos prazos médios de pagamentos por 
actividade económica. Nesse âmbito podemos concluir que o factoring é cada vez mais 
utilizado como uma forma de financiamento usada em Portugal e têm vindo a ganhar 
um peso considerável face ao PIB. Dentro do factoring são os créditos domésticos, 
aqueles que assumem mais preponderância.  
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 No que diz respeito aos prazos médios de pagamentos pode-se concluir que 
o valor médio tem vindo a diminuir desde 2006 e ainda que sectores ligados à indústria 
têm prazos médios de pagamentos bastante superiores quando comparados com sectores 
ligados aos serviços, estas diferenças estão sobretudo ligadas aos ciclos de exploração 
desses sectores. 
 A relação entre as duas variáveis em estudo é quase nula, ou seja, quaisquer 
alterações que ocorram numa delas não se traduz em nenhum comportamento específico 
na outra. É possível afirmar que com a amostra estudada as variáveis são não 
correlacionadas, se o volume de créditos em balanço aumentar ou diminuir num 
determinado ano, não é espectável aferir qual seria o comportamento padrão que o prazo 




 Uma das limitações deste trabalho é o curto período em análise, dado ser 
uma fonte de financiamento alternativa que só nos últimos anos se tem começado a 
apresentar um peso significativo no PIB, conduz a que não exista um grande histórico 
de dados para ser apresentado. 
 O estudo de ambas as variáveis por sector de actividade económica torna-se 
complexo devido as sucessivas revisões da Classificação Portuguesa das Actividades 
Económicas. Estas duas situações levaram a que a amostra em análise tivesse apenas 
trinta e quatro observações, ou seja uma amostra bastante reduzida. 
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 O histórico dos prazos médios de pagamentos em alguns sectores ainda é 
bastante recente pelo que não é possível fazer uma análise mais cuidada sobre a sua 
evolução. 
 A conjuntura económica do período em análise, onde a maioria das 
empresas enfrenta grandes desafios para garantir a sua sustentabilidade, pode 






 Em próximos trabalhos seria interessante verificar a relação existente entre a 
situação da tesouraria e o seu prazo médio de pagamentos. Pode-se ainda verificar a 
influência de todos os créditos, não só os do factoring como neste caso, sobre o prazo 
médio de pagamentos por actividade económica. 
 Uma outra possibilidade é em vez de se considerar os créditos em balanço, 
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